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RESUMO 
Esta monografia busca observar a relac;ao entre o risco financeiro e o retorno sabre 
o capital proprio para as empresas do setor eletrico brasileiro no periodo de 2007 a 
2009. Foram selecionadas 40 empresas para analise, sendo 21 do segmento de 
distribuic;ao de energia eletrica e 19 do segmento de gerac;ao e transmissao. 0 risco 
financeiro foi abordado atraves de duas teorias: (i) estrutura de capital, em que o 
risco foi representado pela participac;ao do capital de terceiros a curta e Iongo prazo 
e; (ii) dinamica financeira, em que as variaveis utilizadas para representar o risco 
foram o saldo em tesouraria e tipo da empresa. 0 retorno foi avaliado a partir da 
rentabilidade do capital proprio, pelo valor absoluto do indicador de retorno sabre o 
patrimonio Hquido. 0 valor absoluto foi escolhido para anular o efeito de retornos 
negativos, dado que o risco se relaciona com a volatilidade dos resultados, urn alto 
prejuizo ou urn alto retorno devem condizer a urn risco financeiro semelhante que 
por sujeic;ao a aspectos conjunturais teve efeito ora positivo ora negativo. A hipotese 
formulada e de que o risco financeiro e o valor absoluto da rentabilidade do capital 
proprio estariam positivamente correlacionados, em aderencia ao conceito a 
dualidade risco retorno. Foi apticada a analise de correlac;ao linear para as variaveis 
quantitativas e analise da variancia das classes para a variavel qualitativa: tipo da 
empresa. Os resultados indicam que as variaveis de estrutura de capital possuem 
correlac;ao significativa no periodo com o retorno sabre o patrimonio liquido, 
especialmente a variavel participac;ao de capital de terceiros a curta prazo. Ja as 
variaveis da dinamica financeira tiveram suas correlac;oes bastante oscilantes, sendo 
menos representativas. 
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1 INTRODUCAO 
1.1 DESCRI<;AO DA SITUA<;AO PROBLEMA 
0 setor e!E3trico e fundamental para o desenvolvimento economico e social 
do Brasil. A Constitui9ao Federal de 1988 reconhece esta importancia ao atribuir 
competencia da Uniao para presta9ao dos servi9os de energia eletrica. No 
paradigma atual de atua9ao do Estado, esta presta9ao ocorre indiretamente, sendo 
a execu9ao do servi9o delegada a agentes privados dotados de racionalidade 
economica. 
Neste cenario, emerge a figura do Estado regulador, que por meio de 
normas especificas e fiscaliza9ao continua busca a concilia9ao do interesse publico 
com o interesse economico do investidor. No Brasil, o exercicio da competencia 
regulat6ria cabe a Agencia Nacional de Energia Eletrica- AN EEL. 
Desde a cria9ao da ANEEL, o setor eletrico brasileiro - SEB - vivenciou 
duas estruturas regulat6rias distintas. Gada uma destas estruturas implicava em 
diferentes aloca96es de risco entre as atividades do setor, implicando diferentes 
concep96es de gestao e expectativas de retorno diversas para cada atividade 
(ANEEL, 2008). 
No inicio da atua9ao da ANEEL, o setor eletrico ainda trazia o modelo de 
estado provedor, sendo planejado e administrado centralizadamente pelo governo, 
que atuava nos segmentos de gera9ao e transmissao no ambito federal e na 
distribui9ao no ambito estadual. A rela9ao entre as geradoras, transmissoras e 
distribuidoras carecia de regula9ao e formaliza9ao juridica, sendo em alguns casas, 
a mesma empresa que desempenhava todas as atividades. Este formato 
organizacional dificultava a defini9ao de custos para cada etapa do processo e, 
aliado a politicas publicas antiinflacionarias, tornava o setor ineficiente, onerando ora 
o consumidor, ora o contribuinte. As empresas de gera9ao eram remuneradas pela 
compra de energia ao pre9o negociado com as distribuidoras e este pre9o era 
repassado aos consumidores sem criterios de eficiencia ou glosados pelo governo 
para canter infla9ao. As transmissoras e as distribuidoras, por sua vez, tinham a 
aplica9ao de uiT1 taxa de remunera9ao garantida sabre seus investimentos, sendo 
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incentivadas a expandir alem das necessidades do sistema de forma a engordar sua 
base de remunera<;ao. 
Com a expansao das privatiza<;6es no setor, a necessidade da cria<;ao de 
regras que estimulassem a entrada de capital privado culminou com a proposta de 
reestrutura<;ao do setor eletrico brasileiro - RE-SEB - que determinava a segrega<;ao 
contabil das atividades de gera<;ao, transmissao e distribui<;ao, permitindo uma 
melhor avalia<;ao dos custos imputados as tarifas de energia. Alem disso, passaria a 
ser obrigat6ria a desverticaliza<;ao das empresas de distribui<;ao, ou seja, estas nao 
poderiam ser controladas nem controladoras de empresas de gera<;ao e de 
transmissao, o que incentivou a cria<;ao de diversas empresas holdings do setor 
eletrico destinadas a agregar resultados de atividades que, por for<;a de lei, nao 
poderiam figurar de maneira verticalizada. Outra medida para estimular a 
concorrencia foi a limita<;ao da negocia<;ao de servi<;os entre empresas do mesmo 
grupo, alem da cria<;ao do operador independente do sistema, evitando a decisao 
ineficiente dos geradores ou transmissores na busca de remunera<;ao extraordinaria 
pelo despacho variavel ou sobrecarga de linhas de transmissao. 
0 que se desejava implantar no setor eletrico brasileiro era o modelo de 
competi<;ao no varejo, onde distribuidores e grandes consumidores negociariam 
livremente o atendimento de sua demanda com os geradores, ficando os pre<;os da 
transmissao e da distribui<;ao aos consumidores cativos sujeitos a regula<;ao, dada a 
caracteristica de monop61io regulado destas atividades. As distribuidoras seriam 
impulsionadas a comprar de maneira eficiente para evitar a saida de grandes 
consumidores de seu mercado cativo e, alem disso, contratariam por longos 
periodos para atendimento de seu mercado, dando seguran<;a a realiza<;ao de novos 
investimentos pelos geradores. A venda de energia pelos geradores seria 
concorrencial e os leil6es de empreendimentos hidraulicos dependeriam da maior 
oferta de pagamento pelo uso de bern publico. As transmissoras permaneceriam 
com remunera<;ao garantida, com limita<;6es ao investimento, bern como as 
distribuidoras. 
Na pratica, porem, o modelo nao teve os resultados esperados, acumulando 
crescente deficit energetico e queda nos investimentos, culminando com a crise 
energetica no ano de 2001. No periodo da crise, foram adotadas politicas de 
racionamento ·de consumo e estimulo a entrada em opera<;ao de termeletricas, mais 
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rapidas de construir do que as hidreletricas. 0 consumo de energia reduziu e 
demorou a se recuperar, gerando sobre oferta no bienio seguinte. 
Com a mudanc;a do governo, em 2004 foi adotada nova estrutura regulat6ria 
para reversao da estagnac;ao do setor eletrico e para estimulo ao investimento. Este 
novo modelo, vigente ate hoje, tern como novidade a instituic;ao do leilao para 
compra da energia destinada ao mercado cativo dos distribuidores, com contratos 
padronizados e negociac;ao antecipada. Os distribuidores devem declarar ao 
governo (agente representante dos compradores) a energia de que precisam para 
atendimento de seu mercado nos pr6ximos cinco anos. 0 governo promove urn 
leilao de compra de energia e distribui a energia contratada proporcionalmente a 
quantidade declarada por cada distribuidor. A negociac;ao e firmada por contratos 
chamados CCEAR - Contrato de Comercializac;ao de Energia no Ambiente 
Regulado assinados pelos geradores vencedores com as distribuidoras 
participantes. 
Este modelo e conhecido como comprador unico ou oligopsonio. Seu 
objetivo e padronizar 0 processo de compra pelas distribuidoras, protegendo 0 
consumidor cativo de negociac;oes ineficientes ou inoportunas. Neste modelo, a 
distribuidora deve atender a 1 00% da sua carga, sujeitando-se a penalidades em 
caso de descumprimento. Caso a distribuidora declare uma demanda maior que a 
efetiva para o comprador unico, a ineficiencia na estimativa fica como seu prejuizo, 
nao sendo repassada ao mercado cativo, exceto margem de 3%. 
Com o amadurecimento do novo modelo o setor comec;ou a se recuperar, 
acompanhando o crescimento economico do Pais e constituindo bases s61idas, 
apesar do recrudescimento na atuac;ao das estatais federais. Os grandes 
empreendimentos de gerac;ao passaram a ser leiloados pelo menor prec;o de venda 
no ambiente regulado, dando seguranc;a aos investidores na obtenc;ao de urn fluxo 
de caixa permanente e facilitando o oferecimento de garantias em contratos de 
financiamento de Iongo prazo. 
Foi reforc;ado o papel do Estado regulador e planejador em razao da 
essencialidade da energia eletrica e da longa maturac;ao de seus investimentos. A 
centralizac;ao do planejamento foi benefica pelo fato da matriz ser 
predominantemente hidraulica e cada vez mais distante dos centros de carga. 
Cada uma dessas mudanc;as estruturais influenciou o comportamento dos 
agentes na tomada de decisoes estrategicas na e~presa, balizando a busca de uma 
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estrutura de capital atraente aos retornos do setor, a gestao adequada dos recursos 
financeiros de curta e de Iongo prazo e a aceitac;ao de niveis de risco gerenciaveis. 
Para compreender como as empresas do setor se adaptaram as alterac;oes 
ocorridas foram realizados diversos estudos. Em SILVA JR et a/. (2004), 
apresentaram parametros para discussao do custo de capital proprio no setor 
eiE3trico. 
No artigo de CATAPAN e CATAPAN (2006), os autores discorreram sobre 
os dados de rentabilidade e endividamento no segmento de distribuic;ao com dados 
de 2005 divulgados pela Associac;ao Brasileira de Distribuidoras de Energia Eletrica 
-ABRADEE. 
Em outro estudo relacionado ao setor eletrico, ANDRADE e VIEIRA (2006) 
demonstraram a destruic;ao de valor para os acionistas das distribuidoras do sui do 
Pais no periodo de 2000 a 2005. Na mesma linha, VIEIRA e BUENO (2008) 
observaram o comportamento do valor economico agregado em comparac;ao com os 
resultados obtidos pela aplicac;ao do modelo de dinamica financeira para as 
distribuidoras do sui do Brasil entre 1998 e 2007. Os autores perceberam urn ponto 
de inflexao com melhora da situac;ao financeira e gerac;ao de valor economico a 
partir de 2005. 
SANTOS (2007) testou, pelo metoda dos minimos quadrados ordinarios, a 
dependemcia das variaveis endividamento de Iongo prazo e endividamento total com 
variaveis de rentabilidade, tangibilidade, tamanho e liquidez geral de 33 empresas 
do setor eletrico no periodo de 2000 a 2006, concluindo que apenas e tangibilidade 
e a liquidez geral possuiam poder explicative estatisticamente significative durante o 
periodo. 
CATAPAN e CATAPAN (2007) estudaram os componentes de formac;ao do 
custo do capital proprio, em especial para o setor de energia eletrica, apontando a 
tendemcia de que o custo de capital se uniformize a padr6es internacionais em 
func;ao da globalizac;ao e integrac;ao dos mercados regionais. 
CASTRO SILVA (2007) verificou o comportamento do indice de Energia 
Eletrica do mercado acionario brasileiro em comparac;ao com outros indices 
setoriais, concluindo que os resultados daquele sao conservadores. Alem disso, o 
autor analisou a utilizac;ao de diferentes metodos de estimac;ao de custo de capital 
para b setor. 
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PINTO (2008) analisou a utilizac;ao do coeficiente beta no setor eletrico com 
dados de 1999 a 2007, concluindo que os val ores encontrados com dados nacionais 
se aproximavam das estimativas internacionais e que, a despeito da diferenc;a de 
regimes concorrenciais, os segmentos de gerac;ao e distribuic;ao apresentam beta 
aproximado. 
No estudo de CASTRO eta/ (2009), foi analisada a evoluc;ao da estrutura de 
capital de 23 empresas de distribuic;ao de energia eletrica entre 2001 e 2007, 
concluindo que as empresas demonstravam alto grau de endividamento concentrado 
a Iongo prazo, caracteristica de setores capital intensives. 
ROCHA (2009) estimou urn modele de calculo de retorno esperado e custo 
do capital proprio pela Arbitrage Pricing Theory- APT, par considerar a analise 
multifatorial mais adequada a descric;ao do setor. 0 autor tambem buscou 
demonstrar que os dados disponiveis das empresas brasileiras do segmento de 
distribuic;ao sao suficientes para estimar o custo de capital proprio dos processes de 
revisao tarifaria da ANEEL, em que atualmente e utilizado o custo estimado para 
uma amostra de empresas norte americanas com desalavancagem. 
Avaliando se a diversificac;ao das atividades em gerac;ao, transmissao e 
distribuic;ao para as controladoras do setor eletrico com ac;oes em bolsa, SILVA 
(2010) concluiu que nao existiam evidencias de que o desempenho das empresas 
sofreu alguma influencia desta diversificac;ao entre 2002 e 2008. 
A diversidade dos estudos aqui sumarizados e urn exemplo da quantidade 
de assuntos e questoes a serem levantadas sabre as caracterfsticas do setor 
eletrico, que certamente nao se esgotam nas perspectivas aqui apresentadas. Ainda 
existem muitos instrumentos a serem testados e observados no setor que ainda nao 
foram tratados, especialmente considerando as recentes mudanc;as no marco 
regulatorio em fase de amadurecimento. 
0 principal foco dos estudos e o segmento de distribuic;ao, em razao da 
regulac;ao economica desta atividade ser mais intensa e estar estreitamente 
relacionada com as modelagens teoricas mais consagradas, utilizadas na pratica 
regulatoria da ANEEL. As analises privilegiam dados de mercado acionario para 
avaliac;ao de risco e retorno e poucas se utilizam de metodologias de analise 
economica e financeira das demonstrac;oes contabeis, sendo que esta pode ser uma 
maneira de aferir informac;oes novas sobre a relac;ao entre o risco financeiro e o 
custo do capital proprio. 
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A hipotese a ser testada nesta pesquisa e de que o retorno sabre o capital 
proprio aumenta com o risco financeiro, em aderencia aos modelos teoricos de 
estrutura de capital e dinamica financeira (analise avanc;ada de capital de giro). 
1.2 QUESTAO DE PESQUISA 
Partindo da situac;ao apresentada e buscando suscitar novas discussoes a 
respeito do setor eletrico, foi elaborada a seguinte questao de pesquisa. 
Qual a relac;ao entre o risco financeiro e o retorno sabre o capital proprio no 
setor eletrico brasileiro nos anos de 2007 a 2009? 
1.3 OBJETIVOS 
1.3.1 Objetivo geral 
Analisar a relac;ao entre o risco financeiro - medido por meio de indices 
estruturais e de variaveis obtidas pelo modelo de dinamica financeira - e o retorno 
sabre o capital proprio - medido pelo retorno sabre o patrimonio liquido - para 40 
empresas do setor eletrico distribuidas nas atividades de distribuic;ao e gerac;ao e 
transmissao nos anos de 2007 a 2009. 
1.3.2 Objetivos especificos 
Discorrer sabre o arcabouc;o teorico das teorias de estrutura de capital e da 
teoria do modelo de dinamica financeira, alem de abordar aspectos relacionados ao 
risco financeiro e rentabilidade, focando no retorno sabre o capital proprio. 
Trac;ar urn breve hist6rico a respeito da evoluc;ao do setor eletrico do final 
dos anos 90 ate o modelo atual, em termos do ambiente juridico e economico. 
Discorrer sabre a metodologia de selec;ao dos dados amostrais, definindo o 
enquadramento metodol6gico da pesquisa e os procedimentos de coleta e analise 
de dados. 
Elaborar urn conjunto de estatisticas descritivas da amostra das empresas 
· selecionadas para o periodo analisado, comparando os resultados entre os 
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segmentos de distribui9ao e gera9ao e transmissao eo resultado para todo o setor, 
refletido atraves do total da amostra. 
Aplicar calculos de correla9ao entre as variaveis eleitas para representa9ao 
do risco financeiro e o retorno sabre o capital proprio para cada segmento e para o 
set or. 
1.4 JUSTIFICATIVA DE ESTUDO 
0 setor eletrico carece de analises sob perspectivas diversas para que se 
acompanhe sua evolu9ao e seu comportamento. E de suma importancia a analise 
dos riscos e da rentabilidade do setor de forma a sinalizar o comportamento dos 
agentes, dada a essencialidade da energia eletrica para as demais atividades 
economicas. 
A pesquisa tambem se justifica pela vasta quantidade de informa96es 
disponiveis para tratamento em informa96es contabeis divulgadas pelas empresas e 
pela crescente elabora9ao de trabalhos academicos com diferentes enfoques 
disponiveis publicamente, permitindo o dialogo entre explica96es diferentes do 
mesmo fenomeno ou do objeto. 
Ademais, o processo regulatorio do setor esta em constante evolu9ao, de tal 
maneira que a demonstra9ao de uma rela9ao significativa pode contribuir para a 
elabora9ao de atos regulatorios pela ANEEL que preservem a estabilidade do setor 
equilibrando o interesse publico com o retorno privado. A agencia constantemente 
reve suas praticas e todo o seu processo de elabora9ao de normas permite a 
participa9ao externa com contribui96es em audiencia publica. 0 exemplo disso e a 
Nota Tecnica n° 302/2006-SER/ANEEL, que estipulou a estrutura otima de capital e 
o custo de capital proprio e de terceiros a ser utilizado na defini9ao da tarifas das 
distribuidoras para o segundo ciclo de revisao tarifaria. Mediante contribui9ao de 
agentes regulados e institui96es de pesquisa, a agencia confeccionou este 
documento tratando desde as teorias de estrutura de capital, de custo de capital e 
da rela9ao risco e retorno, fazendo inclusive manipula96es estatisticas para 
estimativa destas variaveis. 
Par fim, o estudo guarda estreita rela9ao com a atua9ao profissional do 
pesquisador, que trabalha em uma empresa do setor eletrico e encaminha-se para 
assumir atividades no orgao regulador do setor. 
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1.5 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA 
Esta monografia esta estruturada em seis capitulos, considerada esta 
introdu9ao. 
No segundo capitulo sera apresentado o referendal teorico da estrutura de 
capital, do modelo de dinamica financeira e da relayao entre o risco financeiro e o 
retorno sabre o capital proprio 
No terceiro capitulo sera feito uma abordagem historica da evoluyao do setor 
eletrico, abordando os aspectos juridicos e economicos desta evolu9ao. 
No quarto capitulo serao apresentados os aspectos metodologicos de 
sele9ao da amostra, os procedimentos de coleta dos dados e a escolha das 
variaveis utilizadas na analise. 
No quinto capitulo serao apresentadas algumas estatisticas descritivas da 
amostra selecionada e os resultados da analise correlacional proposta entre o risco 
financeiro e o retorno sabre o capital proprio. 
No ultimo capitulo serao feitas as considera96es finais apontando as 
conclusoes e recomenda96es derivadas da pesquisa. 
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2 REFERENCIAL TEORICO 
2.1 RISCO FINANCEIRO E RETORNO SOBRE 0 CAPITAL PROPRIO 
0 ambiente empresarial e composto essencialmente de dais tipos de risco, 
conforme ASSAF NETO (2009, p. 49): 
As decisoes financeiras segmentam o risco empresarial em duas grandes 
partes: risco operacional (economico) e risco financeiro. 0 risco operacional 
e derivado do ativo da empresa, da natureza de sua atividade. ( ... )Par outro 
lado, o risco financeiro e determinado pelo endividamento da empresa. 
0 aprofundamento acerca da dualidade risco e retorno iniciou-se com a 
teoria de selec;ao de carteira, conforme a premissa de MA~KOWITZ (1952, p. 77): 
ltthe investor does (or should) consider expected return a desirable thing and 
variance of return an undesirable thing1." 
A relac;ao direta entre o retorno esperado e a variabilidade deste retorno 
passou a ser uma das principais ferramentas para avaliac;ao de ac;oes e de 
investimentos. Aliado ao desenvolvimento das hip6teses do mercado eficiente e do 
modelo CAPM - Capital Asset Price Model, grande parte das pesquisas academicas 
passaram a focar na estimac;ao do coeficiente beta, que e o parametro de 
sensibilidade do retorno dos ativos analisados com relac;ao ao retorno de mercado. 
Assumindo-se eficiencia plena, todas as informac;oes relevantes ja estariam 
refletidas nos prec;os destes ativos e, portanto, o custo de capital estimado para urn 
investimento ja levaria em conta as categorias de risco a que estes ativos estariam 
expostos. 
Segundo CAMACHO apud PINTO (2008, p. 55), ja antecipando os 
fundamentos da estrutura de capital refletidos no coeficiente beta: 
0 coeficiente beta reflete essencialmente o risco do neg6cio e o risco 
financeiro. 0 risco do neg6cio e o proprio risco nao diversificavel. Ja o risco 
financeiro e o risco devido a utiliza9ao de capital de terceiros. 0 risco 
financeiro, portanto, e o risco devido a alavancagem financeira. 
1 Tradu9ao livre: "o investidor deve (ou deveria) considerar maior retorno esperado alga desejavel e 
maior variancia do retorno alga indesejavel". 
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Esta rela<;ao e endossada por CASTRO SILVA (2007, p. 271):"Quanto ao 
risco, pode-se perceber que a estrutura de capital e realmente alga relevante ao· 
beta de mercado". 
Entretanto, o proprio MARKOWITZ (1952, p. 91) limitava o escopo de sua 
teoria de sele<;ao de carteira, dizendo que os fundamentos que permitem atribuir urn 
retorno esperado a urn ativo acontecem antes da sele<;ao da carteira e levam em 
conta observa<;6es extensivas do investidor, ou seja, o autor nao vislumbrava que a 
eficiencia na assimila<;ao das informa<;oes fosse tal que os pre<;os pudessem refletir 
todos os fundamentos capazes de afetar o retorno esperado·. · 
In this paper we have considered the second stage in the process of 
selecting a portfolio. This stage starts with the relevant beliefs about the 
securities involved and ends with the selection of a portfolio. We have not 
considered the first stage: the formation of the relevant beliefs on the basis 
of observation. 2 
Foram desenvolvidas ferramentas atternativas para avalia<;ao do risco e do 
retorno, notadamente o beta contabilistico e o modelo APT- Arbitrge Pricing Theory. 
Nesta monografia busca-se uma abordagem mais tradicional focada na analise de 
balan<;os comparando variaveis assumidas como representativas do risco financeiro 
e do retorno sabre o capital proprio. 
Segundo ASSAF NETO (2008, p. 40) o risco financeiro: "reflete o risco 
associado as decisoes de financiamento, ou seja, a capacidade da empresa de 
liquidar seus compromissos financeiros assumidos". 
MODIGLIANI e MILLER (1958, p. 271 ), cuja teoria sabre a estrutura de 
capital sera abordada no t6pico seguinte, escreveram sobre a rela<;ao entre o risco 
financeiro e o retorno sabre o capital proprio: "the expected yeld of a share of stock 
is equal to the appropriate capitalization rate (. . .) for a pure equity stream in the same 
class, plus a Premium related to financial risk (. . .)3". 
Assim, o capital proprio e urn das fontes de recurso da qual dispoem as 
empresas para financiamento de seus ativos, de maneira que os acionistas sao 
2 Traduc;ao livre: "Neste artigo nos consideramos a segunda etapa do processo de selec;ao de uma 
carteira. Esta etapa se inicia com as expectativas relevantes a respeito dos ativos envolvidos e se 
encerra com a selec;ao de uma carteira. N6s nao consideramos a primeira etapa: a formac;ao das 
expectativas relevantes a partir da observac;ao dos ativos". 
3 Traduc;ao livre: "o retorno esperado de uma ac;ao e igual a taxa de remunerac;ao (desconto ou 
capitalizac;ao) apropriada para urn investimento no mesmo setor que conte apenas com capital 
proprio, acrescida de urn premio relacionado ao risco financeiro". 
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tambem credores que devem ser remunerados pelo investimento realizado tendo em 
conta os riscos assumidos. 
Segundo CASTRO SILVA (2007, p. 311): 
Uma vez que as empresas tenham mais dividas, os credores provavelmente 
aumentariam sua taxa de retorno. Assim, quanta maier a alavancagem da 
empresa, maier o risco. lsto e chamado pelos economistas de principia de 
risco crescente. 
Este se9ao tratou de conceitos preliminares e apresentou cita96es que 
buscam relacionar o retorno sabre o capital proprio e o risco financeiro. E possivel 
afirmar, a partir das informa96es elencadas, que o retorno exigido ou esperado do 
capital proprio e crescente com o aumento do risco financeiro. 
Nas se96es seguintes, serao abordadas duas teorias que podem fornecer 
insumos para a determina9ao do risco financeiro, a saber, a teoria da estrutura de 
capital e o modelo de dinamica financeira. 
2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL 
A analise da estrutura de capital enfoca a participa9ao do capital de terceiros 
e do capital proprio no total das fontes de financiamento das atividades da empresa. 
Os recursos de terceiros provem de passivos de funcionamento ou de 
endividamento. DAMODARAN apud PINTO (2008, p. 58) destaca que o capital de 
terceiros adiciona mais risco ao negocio. Esse risco deve ser compensado por urn 
aumento na remunera9ao das fontes de capital. 
Urn dos efeitos mais discutidos a respeito da estrutura financeira trata-se da 
capacidade desta estrutura de alavancar os resultados da empresa, sob a hipotese 
de que o capital proprio e mais barato que o capital de terceiros, mas ressalvas sao 
feitas a este raciocinio. 
A alavancagem financeira favoravel pode ( ... ) ser mal interpretada e levar a 
conclusao de que compensa simplesmente tamar divida. Dentro do 
problema de riscos, mais especificamente do risco financeiro, esta embutido 
outre item que e relative ao prazo de amortizayao desses recursos tornados 
de terceiros. {ASSAF NETO, 2008, p. 161 ). 
ASSAF NETO (2008, p. 533) tambem alerta em rela9ao a escolha do prazo 
de vencimento dos recursos captados de terceiros: 
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Utilizando-se mais de cn§ditos de curta prazo, a empresa poderc~ obter, 
sempre que seus custos forem inferiores aos de Iongo prazo, melhores 
resultados operacionais. No entanto ( ... ) o risco da empresa se elevara. 
A discussao a respeito dos impactos da estrutura de capital no custo de 
capital proprio e de terceiros foi sistematizada a partir dos conceitos iniciais da teoria 
de sele9ao de carteira de Markowitz. Segundo FAMA e GRAVA (2000, p. 28), a 
respeito da contribui9ao de Markowitz: 
A contribuic;ao imediata estava ligada aos mercados financeiros, nao a 
estrutura de capital das empresas. Contudo, { ... ] o estudo de Markowitz 
abria espac;o para que se tratasse as empresas como urn portfolio de ativos, 
independente de seu financiamento par parte dos investidores. 
Antes dos conceitos introduzidos por Markowitz vigorava o pensamento de 
que havia uma estrutura otima de capital capaz de influenciar os retornos de urn 
investimento. As empresas nao precisariam repassar ao acionista o risco de urn 
endividamento marginal no seu ponto de estrutura otima, de maneira que o custo 
global do capital atingiria urn ponto minima. Sobre esta questao MODIGLIANI e 
MILLER (1958, p. 278) fizeram a seguinte critica: 
To the extent that the constant earnings-price ratio has a rationale at all we 
suspect that it reflects in most cases the feeling that moderate amounts of 
debt in "sound" corporations do not really add very much to the "riskiness" of 
the stock. Since the extra risk is slight, it seems natural to suppose that firms 
will not have to pay noticeably higher yields in order to induce investors to 
hold the stock. 4 
Partindo desta critica, e integrando-a com a concep9ao de que os riscos 
estavam nas decisoes de ativos, conforme preconizava Markowitz, foi elaborado o 
trabalho de estudo da estrutura de capital por Modigliani e Miller em 1958. Os 
autores partiram do pressuposto de que o capital proprio exige maior remunera9ao 
do que o capital de terceiros, por nao possuir prazo de resgate. A partir disto, 
conclufram que o aumento do endividamento nao alteraria o retorno exigivel total ou 
o custo media ponderado do capital da empresa, pois o retorno esperado do 
4 Traduc;ao livre: "Para sustentar o argumento de que a taxa de retorno sabre o prec;o seja constante 
com alguma racionalidade, suspeitamos que a opiniao fundava-se na noc;ao de que quantias 
moderadas de dlvida assumidas par empresas s61idas nao sao relevantes para o risco da ac;ao Como 
o risco extra e tao pequeno, parece natural supor que as empresas nao. precisariam pagar 
rendimentos maiores a seus acionistas para que estes mantenham suas ac;oes". 
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acionista aumentaria em razao do risco financeiro crescente embutido no capital de 
terceiros, compensando a queda da participa9ao- do capital proprio no· total das 
fontes. lsso implicava dizer que maior ou menor alavancagem nao teriam qualquer 
efeito sobre o valor da empresa. 
(. . .) a firm cannot reduce the cost of capital, i.e., increase the market value 
of the stream it generates by securing part of its capital through the sale of 
bonds, even though debt money appears to be cheaper. MODIGLIANI e 
MILLER (1958, p. 279). 
0 impacto deste estudo gerou questionamentos a respeito dos beneficios 
tributarios no pagamento de juros, que os autores nao haviam considerado em sua 
formula9ao original. Desta forma, MODIGLIANI e MILLER (1963, p. 442) revisaram 
suas proposi96es afirmando que o endividamento poderia potencializar os 
resultados do capital proprio, tendo em vista a dedutibilidade dos juros pagos na 
apura9ao dos impostos: "In general, we can say that the force of these corrections 
has been to increase somewhat the estimate of the tax advantages of debt financing 
under our modef". 
Esta revisao, por simples que pare9a, teve conseqOencias teoricas 
profundas, pois se reconheceu que a divida seria capaz de aumentar o valor da 
empresa, de tal forma que a escolha das fontes de recurso passava a desempenhar 
fator relevante para a defini9ao do retorno do capital, alheia ao risco dos ativos e por 
uma razao diferente da considerada anteriormente. 
MILLER (1977, p. 268) posteriormente retrocedeu nos argumentos, 
defendendo a neutralidade da estrutura de capital no valor da empresa em razao da 
compensa9ao entre o beneficia fiscal dos juros e o onus fiscal enfrentado pelos 
fornecedores de capital, este ultimo inflando o custo do capital proprio e de terceiros 
de maneira a anular o impacto positivo da dedu9ao dos juros: "Any situation in which 
5 Tradw;:ao livre: "uma empresa nao pode reduzir o seu custo de capital, ou seja, aumentar o valor de 
mercado dos fluxos que ela gera pela emissao de titulos de divida, ainda que esta fonte pare<;a mais 
barata". 
6 Tradu<;ao livre: Em geral, n6s podemos dizer que o que nos motivou a essas corre<;oes foi a 
necessidade de incrementar o papel dos beneffcios tributaries da divida no nosso modelo. 
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the owners of corporations could increase their wealth by substituting debt for equity 
(or vice versa) would be incompatible with market equilibrium7". 
MODIGLIANI apud FAMA e GRAVA (2000, p. 31) manteve o 
posicionamento de que quanta maior a divida maior o valor da empresa, concluindo 
que a alavancagem financeira dependeria da taxa media de impastos e do nivel de 
incerteza. 
Retornando ao conceito de estrutura otima de capital DEANGELO e 
MARSULIS (1980, p. 27) argumentaram que haveria urn ponto de inflexao a partir do 
qual o beneficia fiscal seria suplantado pelo aumento do risco de insolvencia ou por 
beneficios tributarios substitutos as vantagens do endividamento: "(. .. ) the presence 
of tax shield substitutes for debt and/or default costs implies a unique interior 
optimum leverage decision in market equilibrium8". 
Atualmente, as principais abordagens sabre o perfil do endividamento e a 
estrutura de capital argumentam que os determinantes destas variaveis envolveriam 
questoes comportamentais, tais como custos de agencia, assimetria de informa9oes 
e intera9oes mercadologicas (KIMURA, 2006), implicando em niveis otimos na 
rela9ao entre capital de terceiros e capital proprio. 
Por fim, seja atraves de uma discussao focada nos efeitos tributarios 
alavancagem financeira ou nos aspectos comportamentais pode-se dizer que e: "A 
teoria da estrutura de capital sugere que cada empresa tern uma estrutura de capital 
otima, aquela que maximiza seu valor e minimiza seu custo de capital total" 
(BRIGHAM, GAPENSKI E EHRHARDT apud ROCHA, 2009, p. 44). 
Nesta pesquisa se propoe que o aumento na participa9ao do capital de 
terceiros na estrutura de capital da empresa, seja por divida ou por passivos de 
funcionamento, aumenta o risco financeiro, aumentando o retorno esperado sabre o 
capital proprio. As avalia9oes dos ativos ou os efeitos da estrutura sabre o custo de 
capital total nao serao consideradas, razao pela qual a rentabilidade sera estudada 
somente quanta ao capital proprio. Esta dualidade risco financeiro e retorno sabre o 
capital proprio e aderente as formula9oes teoricas aqui apresentadas. 
7 Tradugao livre: "Qualquer situagao em que as donas das companhias possam aumentar sua riqueza 
pela substituigao de capital proprio par divida (au vice versa) seria imcompativel como equilibria de 
mercado". 
8 Tradugao livre: "a presenga de vantagens tributarias em substituigao as dividas e/ou de custos de 
fah~ncia implica numa (mica decisao 6tima de alavancagem no equilibria de mercado". 
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2.3 DINAMICA FINANCEIRA 
0 Modelo de Dinamica Financeira, tambem conhecido como Modelo Fleuriet 
ou Analise Avanc;ada de Capital de Giro, e urn instrumental de analise de liquidez e 
solvencia que identifica, a partir do balanc;o da empresas, grupos de contas 
representativas de atividades ciclicas, nao ciclicas e erraticas. Por meio do estudo 
da composic;ao patrimonial das empresas e de seu ciclo financeiro, o modelo permite 
avaliar estrategias de financiamento de operac;oes e investimentos. 
Segundo BRASIL e BRASIL apud PEREIRA FILHO (1998, p. 12): os 
instrumentos do modelo "permitem levantar o perfil economico-financeiro de 
empresas que trabalham no mesmo ramo de atividade e levando em conta 
determinadas conjunturas". Quanta a sua implementac;ao PEREIRA FILHO (1998, p. 
13) destaca: 
( ... ) o referido modelo pressup6e a mensuragao de variaveis caracteristicas 
da gestao financeira das empresas. Para isso, faz-se necessaria a 
reclassificagao das demonstragoes financeiras elaboradas pelas empresas. 
0 grupo de contas ciclicas diz respeito as aplicac;oes e fontes de curta prazo 
inerentes a atividade da empresa, ou seja, sao contas de natureza operacional. A 
partir da diferenc;a entre os ativos ciclicos e os passives ciclicos define-se a 
Necessidade de Capital de Giro (NCG) da empresa, isto e, a quantidade de recursos 
necessaries de fontes nao operacionais para financiamento de suas atividades 
regulares. As contas ciclicas sao agrupadas no ativo circulante ciclico (ACC) e 
passivo circulante ciclico (PCC). 
As contas nao ciclicas representam aplicac;oes e fontes permanentes de 
recursos, compondo a imobilizac;ao necessaria ao desempenho das atividades. A 
diferenc;a entre o passivo nao ciclico e o ativo nao ciclico resulta no Capital de Giro 
(COG), que e a quantidade de recursos excedentes de Iongo prazo disponiveis para 
aplicac;oes de curta prazo, operacionais ou nao. As contas nao ciclicas sao reunidas 
no ativo nao ciclico (ANC) e no passivo nao ciclico (PNC). A respeito do COG, 
FLEURIET eta/. (2003, p. 13) diz: 
0 Capital de Giro pode ser negative. Neste caso, o ativo permanente e 
maior que o passive permanente, significando que a empresa financia parte 
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de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. ( ... ) Urn caso tipico 
dessa situayao e o setor de energia eletrica. Os cli.entes precisam pagar a 
conta no prazo estipulado. Caso contrario, o fornecimento e cortado. lsto faz 
com que as entradas de caixa sejam altamente previsiveis, o que gera urn 
fluxo de caixa adequado mesmo com liquidez negativa. 
0 grupo das contas erraticas representa o ajuste entre a entre a NCG e o 
COG. As contas erraticas sao distribuidas nos grupos: ativo circulante financeiro 
(ACF) e passive circulante oneroso. Suas contas ativas sao aplica<;oes de recursos 
estranhos a atividade da empresa, aproveitando-se a sabra de capital oriunda das 
opera<;oes ou das imobiliza<;oes. As contas passivas representam recursos onerosos 
utilizados para equilibrar as necessidades de financiamento a curta prazo da 
empresa. A diferen<;a entre as contas ativas e passivas e o Saldo em Tesouraria 
(ST), uma variavel que representa urn colchao de reservas que reduz o risco 
financeiro do neg6cio. 
Cada grupo de contas da origem a uma variavel que representa decisoes de 
investimento, opera<;ao e financiamento. Segundo PEREIRA FILHO (1998, p. 22): 
A utilizagao das variaveis COG, NCG e T [ST] como instrumento de analise 
da estrutura e situagao financeira das empresas constitui-se na chamada 
analise financeira moderna ou funcional, a qual vern substituindo e/ou 
complementando a analise financeira tradicional, pautada nos indicadores 
de liquidez e no conceito de capital circulante Hquido. 
A intera<;ao entre restri<;oes e condi<;oes para as variaveis NCG, COG e T 
permite a classifica<;ao da empresa em seis tipos de situa<;ao de liquidez e 
solvemcia: 
Essa metodologia permite avaliar rapidamente a situagao financeira das 
empresas atraves da classificagao dos balangos em urn dos seis tipos 
possiveis de configuragoes de determinados elementos patrimoniais. Trata-
se urn passo adiante em relagao ao esquema tradicional de analise de 
balangos feito atraves de indices economico-financeiros (BRAGA, 1991, p. 
1 ). 
0 tipo menos arriscado e a situa<;ao de excelente liquidez, cuja 
representa<;ao grafica pode ser visualizada na Figura I. Nesta situa<;ao, a NCG e 
negativa e o COG e positive, ambos constituindo fontes de recursos para aplica<;ao 
em ativos financeiros e tornando T positive. A figura foi extraida da analise da 
Eletropaulo para o ana de 2008. 
FIGURA I - Excelente Liquidez 









Em seguida, tem-se a situa9ao salida, ilustrada na Figura II. Neste tipo de 
empresa a NCG e positiva e e financiada integralmente pela COG, restando 
recursos para que ST fique ligeiramente positivo. E uma estrategia de financiar com 
recursos permanentes atividades que se repetem com frequencia, por serem ligadas 
a opera9ao regular da empresa. Todavia, a expansao das atividades sem 
correspondente aumento dos itens nao ciclicos pode desequilibrar a estrutura da 
empresa e exigir a capta9ao de recursos de curta prazo. A figura e representativa da 
situa9ao patrimonial da Termopernambuco no ano de 2009. 
0 proximo tipo identificado (Figura Ill) na estrutura das empresas em rela9ao 
a dinamica financeira compreende a situa9ao de alto risco. Nesta situa9ao, existe 
sabra de recursos operacionais capazes de financiar o desequilibrio entre fontes e 
aplica9oes de Iongo prazo e ainda restam recursos para aplica9ao em curta prazo. 
NCG e COG sao negativos e ST e positivo. Os dados sao da Afluente no ano de 
2009. 
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FIGURA II -Salida 
Composi~ao Patrimonial2009- Termopernambuco 
ANC 830.830,00 
Ativo Passivo 
FIGURA Ill -Alto Risco 




Com risco crescente, a situac;ao seguinte (Figura IV), expressa uma gestao 
insatisfat6ria de recursos. Nesta situac;ao, NCG e CDG sao positives, entretanto, 
CDG e insuficiente para cobrir as aplicac;oes operacionais das empresas, 
necessitando recursos de curta prazo onerosos e tornando ST negativo. 0 risco 
desta situac;ao e alto em razao da empresa depender de recursos de curta prazo, 
que podem nao ser renovados, para financiar suas atividades. Os dados foram 
elaborados a partir do balanc;o da Elektro para o a no de 2007. 
FIGURA IV- lnsatisfat6ria 








Na situac;ao seguinte, com dados de Furnas no a no de 2007, cham ada de 
muito ruim (Figura V), NCG e negativa, entretanto nao faz frente as aplicac;oes de 
Iongo prazo da empresa (CDG e negativo ), sen do necessaria a tom ada de recursos 
onerosos de curta prazo para cobrir estas aplicac;oes, tornado ST negativo. 
A ultima situac;ao apresentada pelo modelo da dinamica financeira e a 
situac;ao pessima, mostrada na Figura VI. Nesta situac;ao, NCG e positivo e CDG 
negativo, exigindo a captac;ao de recursos de curta prazo que tornam ST negativo. A 
empresa precisa captar recursos onerosos, com risco de nao serem renovados, para 
fazer face as aplicac;oes operacionais regulares e ao excedente de aplicac;oes de 
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Iongo prazo em rela<;ao as fontes de mesma maturidade. Os dados sao oriundos do 
balan<;o reclassificado da CPFL Paulista para o a no de 2007. 
FIGURA V- Muito Ruim 




FIGURA VI- Pessima 




PCO 691 .228,00 
Passivo 
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A expansao desmedida da empresa sem a fonte de financiamentos 
adequada pode gerar o efeito tesoura. Este efeito (Figura VII) e ocasionado pela 
ampliac;ao da NCG (lOG), em razao do crescimento das atividades operacionais, o 
crescimento negativo do COG (CCL), ocasionado pela expansao do imobilizado sem 
as fontes de Iongo prazo correspondentes, e o crescimento negativo de ST, em 
func;ao da necessidade de captar recursos onerosos de curto prazo sem 












FIGURA VII- Efeito tesoura 




Segundo FLEURIET et al. (2003, p. 37): 
A maioria das empresas que operam com Saldo de Tesouraria 
crescentemente negativo apresenta uma estrutura financeira inadequada, 
revelando uma dependencia excessiva de emprestimos a curo prazo, que 
podera leva-las, ate mesmo, ao estado de insolvencia. De modo geral, 
essas empresas enfrentam serias dificuldades para resgatar seus 
emprestimos a curto prazo, quando os bancos, por qualquer motivo, se 
recusam a renova-los. 
0 modelo de dinamica financeira estende-se ainda sobre aspectos relativos 
as estrategias das empresas, no que tange a crescimento e liquidez. FLEURIET et 
a/. (2003, p. 151) afirma que lucro liquido e composto de tres partes, que 
correspondem a tres niveis de risco: (i) a parte que provem do patrimonio da 
empresa (capital proprio); (ii) a parte que provem dos emprestimos (capital de 
terceiros) e; (iii) a parte que provem de elementos acidentais.Quanto ao nivel de 
rentabilidade, afirma: "quando a rentabilidade dos ativos e mais elevada que o custo 
do endividamento, o crescimento das dividas eleva a rentabilidade do capital 
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proprio" (FLEURIET et a/., 2003, p. 150). 0 autor desenvolve entao urn modelo de 
nivel otimo de capital de terceiros para atender a urn nivei de rentabilidade e de 
liquidez apropriados, ressaltando-se que o sacrificio da liquidez podera ampliar a 
rentabilidade, aumentando igualmente o risco de insolvencia e sujeitando a empresa 
a serios problemas em caso de recessao. 
Nesta pesquisa, assume-se que o risco representado por situa96es de 
insolvencia representam escolha de estrategias mais arriscadas e que, portanto, 
reservam maior custo ao capital proprio. E importante frisar que o modelo de 
dinamica financeira tern grande influencia das decisoes de ativos no resultado de 
suas variaveis, o que pode comprometer sua aproxima9ao com o conceito de risco 
financeiro. 
No proximo capitulo sera feito urn historico breve do setor eletrico brasileiro, 
destacando-se as mudan9as no ordenamento juridico e nos fundamentos 
economicos que culminaram com a ado9ao do modelo vigente. 
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3 EVOLUCAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO 
3.1 MARCOS LEGAlS E REGULATORIOS 
0 objetivo deste capitulo e tra9ar urn breve hist6rico da evolu9ao do stor 
eletrico brasileiro, culminando com o modelo atual de explora9ao desta atividade 
economica. Nesta se9ao, serao sumarizados os dispositivos legais e regulat6rios 
afetos ao setor, para que na se9ao seguinte a evolu9ao do setor seja analisada sob 
o aspecto economico. 
Previsto no artigo 21 da Constitui9ao Federal de 1988 como urn servi9o 
publico de competencia da Uniao, a energia eletrica era exercida sob urn regime de 
concessoes nao regulares detidas por empresas estatais de distribui9ao, gera9ao e 
transmissao de energia. 
0 primeiro passo dado para a modernizayao do setor foi a Lei 8.631/1993, 
que buscou regular a equaliza9ao tarifaria dos servi9os de distribui9ao e gera9ao, 
estabelecendo normas de remunera9ao e cobertura de custos. 
Em seguida, a Lei 8.987/1995 iniciou o tratamento dos regimes de presta9ao 
de servi9o publico pela iniciativa privada, estipulando os criterios basicos dos 
contratos de concessao ou das permissoes, em termos de clausulas minimas de 
direitos e deveres para o prestador e para o usuario. Esta lei foi complementada pela 
Lei 9.07 4/1995, que definiu normas de outorga e prorrogayao de concessoes e 
permissoes, tratando em capitulo especifico do setor de energia eletrica. Foi neste 
dispositive que tornou-se obrigat6ria a separa9ao da atividade de distribui9ao de 
energia das demais atividades do setor. Tambem foram definidas as figuras de 
consumidor livre e regulado, produtor independente de energia e os procedimentos 
relatives a privatiza9ao das estatais do setor. 
A Lei 9.427/1996 veio em seguida, instituindo a Agencia Nacional de Energia 
Eletrica - ANEEL, firmando a inten9ao do Estado Brasileiro de deixar de ser 
provedor/ interventor e passar a ser regulador. Esta lei tambem disciplinou o regime 
economico-financeiro das concessoes de energia eletrica, agregando informa9oes 
as leis anteriores que tratavam do assunto e definindo a remunera9ao pelo custo do 
servi9o para as distribuidoras. 
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Com a Lei 9.648/1998 o setor eiE§trico brasileiro teve sua primeira grande 
ruptura no modelo de explorac;ao da atividade econ6mica. Foi criado o Mercado 
Atacadista de Energia (MAE) para instituic;ao do mercado livre e competitive de 
energia, onde os geradores negociariam em regime de concorrencia contratos 
bilaterais com as distribuidoras e com os consumidores livres. Tam bern foi 
regulamentada a criac;ao do Operador Nacional do Sistema (ONS), para controlar o 
despacho das usinas centralizadamente por criterios tecnicos, evitando que a 
concorrencia que estava sendo instituida entre os agentes de gerac;ao gerasse 
disturbios operacionais. Ficou instituido o livre acesso aos sistemas de transmissao 
e distribuic;ao mediante tarifa regulada pela ANEEL. A concessao de novos 
potencias hidn3ulicos, cujos empreendimentos haviam estagnado desde o final dos 
anos 1990, ficaria sujeita a leilao de maximo pagamento pelo uso do bern publico, 
arrecadando recursos para a Uniao. 
0 decreta 2.655/1998 veio em seguida com mais detalhes sobre a estrutura 
e atuac;ao do MAE e do ONS, com destaque para a descric;ao do Mecanismo de 
Realocac;ao de Energia- MRE, criado para diluir o risco hidrol6gico entre os agentes 
geradores. 
A liberalizac;ao implementada pelos dispositivos anteriores nao gerou o fluxo 
de investimentos esperado e o setor eletrico entrou em crise de abastecimento no 
a no de 2001. A crise foi combatida pela Lei 10.438/2002, que buscou recompor as 
tarifas das distribuidoras e estimular fontes alternativas de energia, alem de criar o 
Programa Emergencial de Reduc;ao do Consumo de Energia Eletrica - PERCEE, 
conhecido como racionamento. 
Com a mudanc;a de governo em 2003, os novos gestores de politicas 
publicas identificaram os seguintes motivos para a crise: (i) falta de urn 6rgao de 
planejamento do setor eletrico a medio e Iongo prazo; (ii) risco elevado no modelo de 
negociac;ao livre de energia, prejudicando o carater publico do servic;o e; (iii) regime 
economico-financeiro inadequado para a concessao e para a prestac;ao dos servic;os 
de distribuic;ao, transmissao e gerac;ao de energia. 
Em relac;ao ao 6rgao planejador, foi criada a Empresa de Pesquisa 
Energetica - EPE, voltada a gerac;ao de informac;oes de Iongo prazo para todos OS 
setores energeticos. A Lei 10.847/2004 autorizou a criac;ao da empresa, sendo 
regulada pelo Decreta 5.184/2004. 
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Com relac;ao aos demais fatores, a Lei 10.848/2004, regulada pelos 
Decretos 5.163/2004 e 5.17-7/2004, representou a transic;ao para o modelo atual do 
setor eletrico brasileiro. Foram criados dois ambientes de contratac;ao de energia, o 
regulado e o livre. 0 ambiente de contratac;ao regulada (ACR): com acesso restrito 
as distribuidoras para aquisic;ao de energia ao seu mercado cativo de consumidores, 
que ja eram considerados regulados, mas que sujeitavam-se a compras ineficientes 
pelas distribuidoras de sua regiao. A compra nesse ambiente e realizada em leilao 
de menor prec;o de venda por geradores para a Camara de Comercializac;ao de 
Energia Eletrica (6rgao substituto do MAE), que atua em nome das distribuidoras 
demandantes. No ambiente de contratac;ao livre, valem as mesmas regras ja 
vigentes para os consumidores livres. Os empreendimentos hidraulicos passaram a 
ser leiloados por menor tarifa de venda para parcela da energia do potencial 
previamente destinada ao ACR pelo poder concedente. 0 regime de remunerac;ao 
das distribuidoras e transmissoras deixou de ser o custo do servic;o, embutindo 
maiores incentivos a eficiencia por meio dos regimes de prec;o teto e receita maxima, 
respectivamente. As distribuidoras tambem ficaram obrigadas a atender a totalidade 
de sua carga e toda a energia contratada por elas teve prazo para ser convertida em 
Contratos de Comercializac;ao de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR), 
extinguindo contratos bilaterais, por vezes ineficientes, de sua cesta de compra de 
energia. 
No ambito do controle contabil, destaca-se a obrigatoriedade de adoc;ao do 
Manual de Contabilidade do Servic;o Publico de Energia Eletrica, por meio da 
Resoluc;ao AN EEL 444/2001, que auxiliou na alterac;ao dos regimes de remunerac;ao 
das distribuidoras e transmissoras e permitiu a criac;ao de uma base de dados 
padronizada no setor. 0 manual esta em constante evoluc;ao, sendo sua ultima 
versao de 2007. Os dados do trabalho, entretanto, focaram-se nos balanc;os leg a is e 
nao nos balanc;os regulat6rios. 
3.2 EVOLU<;AO DO REGIME ECONOMICO 
Com relac;ao a evoluc;ao do regime economico, os anos 90 demonstravam o 
esgotamento do modelo de expansao do setor eletrico sustentado pelo governo, 
alem de acusar desgaste pela repetic;ao de poHticas antiinflacionarias que haviam 
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deteriorado as tarifas, dando prejulzo as distribuidoras e grande inadimplencia nos 
seus pagamentos as geradoras. 
A estrutura do setor era basicamente a integrac;ao vertical das atividades de 
gerac;ao e transmissao com estatais federais do grupo Eletrobras que forneciam a 
distribuidoras vinculadas aos governos estaduais, as quais tambem possulam 
atividades de gerac;ao e transmissao em menor escala. Os prec;os de transferencia 
entre as atividades nao eram regulados eo custo era repassado aos consumidores 
por criterios obscuros pelo governo, dependendo de seu interesse. Teoricamente, o 
modelo vigente na epoca era o monop61io qom integrac;ao vertical (CAMARGO, 
2005, p. 4). 
A gerac;ao era potencialmente concorrencial, mas por residir grande parte de 
seu mercado ofertante nas maos de urn pequeno grupo de empresas vinculadas ao 
interesse do governo e com estrategias de atuac;ao regional, esta concorrencia nao 
se concretizava. 
Os segmentos de transmissao e distribuic;ao por serem monop61ios naturais, 
nao possulam dinamica na sua estrutura de mercado, cabendo comentar daquela 
epoca caracterlsticas vinculadas ao estabelecimento de sua tarifa, por meio do custo 
do servic;o, onde aplicava-se uma taxa de remunerac;ao sobre o custo da atividade a 
fim de compensar os investimentos realizados, fossem prudentes ou nao. 
Com a abertura da economia brasileira e a necessidade de ajustes 
estruturais, iniciaram-se alterac;oes no setor. Buscou-se estimular novos 
empreendimentos de gerac;ao com concessao de potenciais a iniciativa privada 
mediante pagamento a Uniao por uso de bern publico. lniciaram-se privatizac;oes no 
segmento de distribuic;ao, o arrecadador do setor, sendo considerado o segmento 
menos arriscado para os investidores privados em termos de incerteza legal ou 
regulat6ria. As atividades foram desverticalizadas e segregadas contabil e 
societariamente, permitindo maior controle dos custos e prec;os de transferencia e 
fazendo surgir as controladoras do setor eh~trico. 0 mercado de energia foi 
liberalizado, permitindo as distribuidoras comprar conforme lhes aprouvesse, 
respeitado o custo maximo de repasse aos consumidores ditos regulados. Alem 
disso, categorias de consumidores foram promovidos ao mercado livre, negociando 
diretamente com geradoras e ressarcindo custos de transporte para transmissoras e 
distribuidoras. Foi criado urn mercado· organizado para as negociac;oes e, tam bern, a 
figura de urn operador independente para dotar de criterios tecnicos os mecanismos 
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de mercado. Buscava-se a implementac;ao de urn regime de competic;ao no atacado 
(CAMARGO, 2005, p .. 7). 
As alterac;oes nos fundamentos legais e regulat6rios do setor eletrico nao 
foram suficientes, entretanto, para impedir a crise de abastecimento ocorrida em 
2001. 0 setor passou entao por nova mudanc;a estrutural. Criou-se urn mecanismo 
hibrido de mercado, metade livre, metade regulado. 0 mercado livre permaneceu 
com os consumidores qualificados, que conseguiam obter vantagem com a 
contratac;ao direta junto aos geradores. 0 mercado regulado, novidade do modelo, 
foi composto pelas distribuidoras de energia, que fazem suas compras por leilao 
com quantidades somadas, no regime de comprador unico (CAMARGO, 2005, p. 5), 
ou seja, as compras sao feitas por urn pool de distribuidoras, no caso brasileiro 
representado pela CCEE. Criou-se urn 6rgao para estudar o planejamento e a 
expansao da oferta e demanda de energia do pais, a EPE, que com seus estudos 
permite uma avaliac;ao a Iongo prazo do mercado de energia eletrica, auxiliando na 
construc;ao de cenarios pelos investidores 
0 ambiente regulado passou a garantir o atendimento e a universalizac;ao do 
servic;o publico de energia aos consumidores cativos com modiddade tarifaria e 
ainda tornou previsivel o fluxo de caixa para os geradores ofertantes nos leiloes de 
comerdalizac;ao, reduzindo os riscos deste tipo de empreendimento. 
Em paralelo a esta evoluc;ao, o regulador estipulou urn regime de 
remunerac;ao com incentivos para distribuidoras e transmissoras, instituindo revis6es 
tarifarias peri6dicas e reajustes anuais ajustados por urn fator de aumento de 
produtividade. A base de remunerac;ao foi restrita a valores 6timos, de uma empresa 
de referenda, criando o conceito de base regulat6ria e inibindo o sobreinvestimento 
nas atividades reguladas. Discute-se que para o proximo ciclo de revisao tarifaria 
abandone-se a empresa de referencia, bastante criticada, e adote-se a competic;ao 
por comparac;ao (yardstick competition) combinada com o metodo de analise por 
envolt6ria de dados (DEA) para determinac;ao do custo de referenda. 
Encerra-se entao este capitulo que buscou demonstrar a evoluc;ao do setor 
eletrico sob duas perspectivas. A primeira trata dos instrumentos juridicos que 
transformaram o setor desde a Constituic;ao Federal de 1988. A segunda 
perspectiva, extensamente debatida em trabalhos sobre o setor, de uma visao breve 
a respeito do fundonamento das estruturas de mercado frente aos arcabouc;os 
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juridico regulat6rios com que se depararam. Resumidamente, cabe citar CASTRO 
SILVA (2007, p. 359): 
Se observarmos as caracteristicas especfficas do processo de mudan~as no setor de 
energia eletrica, veremos que as maiores preocupa~oes estiveram relacionadas ao 
processo de reestrutura~ao das formas de negocia~ao e comercializa~ao de energia. 
Nessa mesma linha, do ponto de vista da eficiencia alocativa, foram tambem 
aperfei~oados OS instrumentos de controle e flexibilidade das rela~oes economicas, 
por meio da convivencia entre o ambiente de contrata~ao regulada eo ambiente livre 
No proximo capitulo, serao discutidos aspectos metodol6gicos de sele9ao de 
amostra, analise de dados e escolha de variaveis. 
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS 
4.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO 
A pesquisa realizada aborda o problema quantitativamente, estabelecendo 
correla96es entre os dados selecionados e buscando conclusoes a partir das 
medidas estatisticas calculadas. Quanta ao objetivo, a pesquisa e correlacional com 
analise documental, buscando observar a rela9ao entre conceitos de risco e retorno 
sob a perspectiva da analise economica e financeira de demonstra96es contabeis. 
4.2 PROCEDIMENTOS DE SELE<;AO DE AMOSTRA E COLETA DE DADOS 
A amostra e composta de dados obtidos das demonstra96es contabeis de 40 
empresas do setor eletrico, sendo 21 empresas de distribui9ao (Tabela I) e 19 de 
gera9ao e transmissao (Tabela II). A amostragem foi escolhida de forma nao-
probabilistica pautada na disponibilidade de documentos. Explorou-se desta forma o 
banco de dados publicos da Comissao de Valores Mobiliarios para obten9ao das 
Demonstra96es Financeiras Padronizadas das empresas do setor eletrico que 
divulgam informa96es nesta base. Alem disso, para algumas empresas recorreu-se 
as informa96es publicadas nos sites eletronicos corporativos nas se96es de 
presta9ao de contas - no caso de economia mista sem a96es negociadas em balsa 
de valores - ou na se9ao de rela96es com investidores - no caso de empresas 
controladas por grupos de capital aberto, mas que apenas as a96es do controlador 
sao livremente negociadas. A partir dos dados primaries obtidos, foram extraidos os 
indices para analise compondo a amostra a ser analisada. 
T ABELA I - Empresas de distribui9ao selecionadas na amostra 
AES SUL DISTRIBUIDORA GAUCHA DE ENERGIA S.A. AES Sui 
AMPLA ENERGIA E SERVIc;os AMP LA 
BANDEIRANTE ENERGIA S.A. BANDEIRANTE 
CEMIG DISTRIBUic;Ao S.A. CEMIG-D 
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CENTRAlS ELETRICAS DO PARA S.A. CELPA 
CENTRAlS ELETRICAS MATOGROSSENSES SA CEMAT 
COMPANHIA DE ELETRICIDADE DA BAHIA CO ELBA 
COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO CELPE 
COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE COS ERN 
COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA CEEE-D 
COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA COELCE 
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO CEMAR 
COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ CPFL Paulista 
COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ CPFL Piratininga 
ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. ELEKTRO 
-~ 
ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO PAULO SA AES Eletropaulo 
EMPRESA ENERGETICA DO MATO GROSSO DO SUL S.A. ENERSUL 
ESPiRITO SANTO CENTRAlS ELETRICAS S.A. ESCELSA 
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE SA Light SESA 
RIO GRANDE ENERGIA SA RGE 
COPEL DISTRIBUICAO SA COPEL-D 
T ABELA II - Empresas de gera~;ao e transmissao selecionadas na amostra 
AES TIETE SA AES Tiete 
AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. AFLUENTE 
ENERGETICA BARRA GRANDE SA BAESA 
CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO SA CEMIG-GT 
COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP 
COMPANHIA ESTADUAL DE GERACAO E TRANSMISSAO DE CEEE-GT 
ENERGIA ELETRICA 
CPFL GERACAO DE ENERGIA SA CPFL 




EMPRESA METROPOLITANA DE AGUAS E ENERGIA SA EMAE 
INVESTCO S.A. INVEST CO 
IT APEBI GERACAO DE ENERGIA S.A. ITAPEBI 
PRODUTORES ENERGETICOS DE MANSO S.A. MANSO 
TERMOPERNAMBUCO S.A. TERMOPERNAMBUCO 
TRACTEBEL ENERGIA S.A TRACTEBEL 
ELETROSUL CENTRAlS ELETRICAS SA ELETROSUL 
COMPANHIA HIDRO ELETRICA DO SAO FRANCISCO CHESF 
CENTRAlS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL S.A. ELETRONORTE 
FURNAS CENTRAlS ELETRICAS SA FURNAS 
COPEL GERACAO E TRANSMISSAO S.A. COPEL-GT 
A escolha do periodo de analise, entre 2007 e 2009, foi em razao de sua 
contemporaneidade e buscando atender aos requisites minimos da analise de 
demonstra«;6es e indicadores contabeis, de acordo com o que assevera ASSAF 
NETO (2009, p. 63): 
E importante destacar que a analise de balangos e fundamentalmente 
comparativa. Ou seja, determinado indice nao produz informagoes 
suficientes para uma correta conclusao. E indispensavel que se conhega 
como evoluiu esse resultado nos ultimos anos e em que nivel ele se situa 
em relagao aos concorrentes e aos padroes de mercado. ( ... ) Sao 
estudados geralmente os tres ultimos exercicios sociais da empresa. 
Os dados serao analisados a partir da metodologia de correla«;ao linear entre 
as variaveis selecionadas. Desta forma, nao se busca o estabelecimento de uma 
rela«;ao de causa e efeito, mas apenas observar o comportamento conjunto das 
variaveis selecionadas (BUSSAB e MORETTIN, 2005). Os dados submetidos a 
analise incluem cinco variaveis quantitativas e uma qualitativa, que sera analisada 
mediante correla«;ao por analise de variancia entre classes. A analise nao entrara 
em metodos de intervalo de confian«;a e significancia estatistica para testar sua 
hip6tese principal, a de que o aumento do risco financeiro aumenta a exigencia de 
retorno sabre o capital proprio. Sugere-se a utiliza«;ao de tecnicas desta natureza 
para pesquisas ulteriores. 
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4.2 -ESCOLHA DAS VARIAVEIS 
4.2.1 Risco financeiro 
Para a analise do risco financeiro foram utilizados indices de estrutura de 
capital e dinamica financeira. 
A analise da estrutura de capital nas demonstra~oes contabeis identifica o 
perfil das fontes de recursos da empresa sob tres aspectos: propriedade do capital, 
prazo de vencimento e onerosidade. Diversos indices podem ser extraidos de 
acordo com o aspecto principal que se deseja abordar. Alguns indices sao 
consagrados nos livros de analise de balanc;os, mas certamente a escolha do indice 
cabe ao pesquisador. 
Na pesquisa serao utilizados dois indices de endividamento que possuem 
enfoque estrutural, ou seja, afastam-se da analise da onerosidade (enfoque 
financeiro), concentrando-se na questao da propriedade do capital e do prazo de 
vencimento. A onerosidade esta impHcita na analise da dinamica financeira, outra 
aproximac;ao do risco financeiro testada nesta pesquisa. 
Os indices escolhidos foram: (i) a participac;ao do capital de terceiros ou grau 
de endividamento, que relaciona o total de recursos de terceiros em proporc;ao ao 
passivo total - (PC + PNC) I PT e; (ii) a participac;ao do capital de terceiros a curto 
prazo, que resulta na proporc;ao de fontes de curto prazo compondo o passivo total -
PC I PT. 
Esses indicadores sao utilizados, basicamente, para aferir a composigao 
(estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. llustram, com 
isso, a forma pela qual os recursos de terceiros sao usados pela empresa e 
sua participagao relativa em relagao ao capital proprio. (ASSAF NETO, 
2008, p. 122). 
A hip6tese a ser testada e de que uma estrutura de capital com alta 
participac;ao de recursos de terceiros aumenta o risco da empresa, de maneira que o 
retorno sobre o capital proprio deve elevar-se para compensar este risco. 
Sustentando esta hip6tese, cita-se novamente ASSAF NETO (2008, p. 123): 
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( ... ) desde que o retorno enunciado pelo giro dos ativos suplante o custo do 
endividamento, pode ser interessante a empresa elevar esse indice [rela9ao 
capital de terceiros/ passivo total], aproveitando-se assim de uma 
alavancagem financeira favoravel. Nao obstante isso, essas coloca96es 
dependem, ainda, da liquidez da empresa em sustentar urn endividamento 
mais elevado, e da convivemcia com uma taxa de risco financeiro mais alta, 
a qual exerce normalmente influemcias sabre o nivel de juros cobrados 
pelos fornecedores de capital. 
Quanta ao modelo de dinamica financeira, serao utilizadas as variaveis de 
saldo de tesouraria em proporyao ao passivo total (ST I PT) e do tipo da empresa 
como representativas do risco financeiro. Espera-se que (i) quanta maior ST I PT 
menor o risco e, portanto, menor o retorno exigivel, e (ii) quanta pior tipo maior o 
retorno exigivel. 
A primeira hip6tese e parcialmente aderente a teoria apresentada, pois urn 
excesso de ST representa recursos ociosos que poderiam ser destinados a 
expansao das atividades da empresa, o que confirmaria a hip6tese, mas recursos 
escassos em tesouraria tambem podem indicar falta de liquidez ou insoly~Dcia. A 
segunda hip6tese tambem e parcialmente aderente ao modelo de dinamica 
financeira, vista que este modelo integra decisoes de ativos e passivos, de tal forma 
que trata-lo como aproximayao do risco financeiro suprime uma de suas 
caracteristicas, qual seja a de considerar que seus resultados devem ser 
relativizados pela analise do risco economico da empresa. 
Alem disso, o modelo de dinamica financeira tern· ,maior rela9ao com a 
liquidez das empresas, ou seja, seu risco de falencia ou insolvencia, no que cabe a 
seguinte diferencia9ao: 
E importante fazer-se distin9ao entre risco financeiro e risco de fah3ncia. 0 
risco financeiro ( ... )tern seu comportamento associado ao endividamento da 
empresa, podendo ser identificado em qualquer nivel de participa9ao das 
dividas. 0 risco de falencia ( ... ) e identificado em niveis mais elevados de 
endividamento, que exponham a empresa a uma probabilidade alta de 
tornar-se inadimplente. ASSAF NETO (2008, p. 475) 
Todavia, ROCHA (2009, p. 44) enfatiza a correspondencia entre risco de 
insolvencia e aumento no custo de capital: "o aumento continuo na capta9ao de 
dividas faz com que a percepyao de risco de insolvencia aumente e como 
conseqOencia os juros cobrados pelos credores tendem a subir", incluindo-se no 
conceito de credores os detentores do capital proprio. 
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4.2.2 Retorno sabre o capital proprio 
A analise da rentabilidade pode ser feita pela otica operacional au liquida. A 
otica operacional privilegia a analise das aplica~6es da empresa, enfocando as 
resultados obtidos pela atividade empreendida. Esta otica e recomendavel para 
valorac;ao das empresas, tendo em vista que suas metricas permitem avaliar a 
gerac;ao de recursos operacionais que irao remunerar o capital proprio e de terceiros 
e permitir a expansao da empresa pelo autofinanciamento. 
Pela analise da rentabilidade Hquida, permite-se avaliar se a estrutura de 
capital da empresa e adequada as suas operac;6es, na medida em que avalia o 
resultado disponivel a remunerac;ao do capital proprio e ao autofinanciamento apos 
o pagamento das despesas com o capital de terceiros. Esse e o foco desta 
pesquisa, pais a analise da rentabilidade em compara~ao ao risco financeiro tern 
maior robustez se for aplicada apos o efeito do endividamento e da estrutura de 
capital sabre o resultado da empresa. 
Segundo Assaf Neto (2008, p. 170): 
0 lucro Uquido ( ... ) e apurado como consequencia das decisoes de 
investimento e financiamento. ( ... ) o que ira diferenciar o desempenho das 
empresas e a capacidade que suas estruturas de financiamento tern de 
alavancar seus resultados operacionais. 
Desta forma, a variavel selecionada para representar a rentabilidade no 
estudo da correlac;ao com o risco financeiro e o retorno sabre o patrimonio liquido 
(LL I PL). Todavia, a variavel sera tomada em termos absolutos. A razao da 
utilizac;ao dos valores em modulo se deve a suposic;ao de que o risco pode ser 
concretizado, de forma que a empresa incorra em prejuizo. 0 retorno exigivel e 
maior com o risco incorrido, implicando em volatilizac;ao dos resultados e maior 
amplitude nos retornos. Fatores vinculados ao risco economico podem fazer com 
que uma estrutura financeira que foi vantajosa em urn ana tenha resultados pifios 
em outro. Com este argumento, parte-se da hip6tese que as dados extremos, sejam 
positivos au negativos, representam estruturas mais arriscadas e consequentemente 
representam urn custo de capital proprio implicito maior. 
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5 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS AMOSTRAIS 
5.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS 
Nesta seyao sao apresentadas medidas estatisticas que caracterizam a 
amostra selecionada para cada uma das variaveis utilizadas na pesquisa, por ano e 
segmento de atuayao. Sao apresentadas medidas de posil(ao, media e mediana e 
de dispersao, desvio padrao e coeficiente de variayao. 
Na T abel a Ill encontram-se os dados relativos a participal(ao do capital de 
terceiros no passivo total da empresa. E urn indicador tradicional de estrutura de 
capital, que foca na analise da propriedade do capital, independentemente do prazo 
de maturayao da fonte ou de sua onerosidade. No segmento de distribuiC(aO de 
energia, os valores de media e mediana sao bastante aproximados para os tres 
anos em analise, indicando que os valores que compoe a amostra sao 
aproximadamente simetricos em relal(ao a tendencia central. Alem disso, o desvio 
padrao e o coeficiente de variayao sao pequenos, qualificando a media obtida como 
uma boa caracterizayao da amostra. Esta baixa variabilidade pode dar-seem funl(ao 
das distribuidoras estarem sujeitas a urn regime regulat6rio que define uma estrutura 
6tima de capital, de tal forma que estas empresas sejam pouco ousadas na varial(ao 
de suas estruturas para nao serem penalizadas na aplical(ao das revisoes tarifarias 
pelo regulador. 
No segmento de gerayao a amostra possui distribuiyao mais assimetrica9 e 
tambem seus valores de desvio padrao e coeficiente de varial(ao sao mais altos, 
indicando maior dispersao da variavel. Neste setor, a estrutura de capital escolhida 
nao possui incentivos ou influencias regulat6rias externas, ficando a decisao de 
como financiar suas atividades a cargo de cada empresa. 
Os dados combinadas mostram que a analise conjunta dos dois segmentos 
condensou suas caracteristicas singulares, nao tendo alta dispersao e possuindo 
pouca assimetria em relal(ao a tendencia central. lsto demonstra que, apesar de 
posturas diferentes em cada segmento, deve existir urn perfil de estrutura de capital 
9 A assimetria se da em func;:ao da diferenc;:a entre a media e a mediana. Como a media e maior que a 
mediana, e possfvel deduzir que existem valores com dispersao maior acima da media e maior 
concentrac;:ao de observac;:oes abaixo. 
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que predomina na explorac;ao de atividades relacionadas a energia eletrica, au seja, 
devem existir fatores economicos que influenciam uma estrutura de capital media 
para o setor. Todavia, o escopo deste trabalho nao e tratar destes determinantes de 
estrutura de capital para o setor eletrico, limitando-se apenas a conjecturas a partir 
dos dados amostrais. 
Quanta a evoluc;ao temporal percebe-se para cada segmento uma pequena 
reduc;ao na participac;ao do capital de terceiros. E possivel que tal reduc;ao esteja 
relacionada com a crise economica de 2008, que teve seus impactos na industria em 
2009, reduzindo o crescimento do mercado de energia eletrica. Em situac;oes como 
esta, as empresa buscam reduzir sua exposic;ao ao risco, reduzindo a participac;ao 
de capitais de terceiros. Alem disso, as fontes de capital ficam escassas, deixando, 
em alguns casos, de renovar emprestimos encerrados, o que tambem gera queda 
no indicador. 
TABELA Ill- Estatisticas descritivas da Participac;ao de Capital de Terceiros- PCT 
·'!'Mf!ii'(i··,tt.yp 
~~:tt("; 
. _W'" . <,j 
,-M~dla Distribu io- Gera~ioe Setor 
·"'--·' _,,; . < ... ., .. Transl'l}issi~ 
2007 68,92% 51 ,30% 60,55% 
2008 69,21% 51,58% 60,84% 
2009 67,14% 47,94% 58,02% 
'l-¥ ,,,., ~· , . ·. -tt..f6.-t:r··, -·· ": Gera~io e ,.,. iff, 
ft\ecpana Distribui~i9 ~- .J~ransmissio 
Setor· ·, 
"!• ~"'[% ·f,C -~j. ,, ,. -r~ 
,, 
2007 67,20% 47,45% 63,04% 
2008 67,03% 53,67% 64,00% 
2009 66,77% 43,04% 61,25% 
11 ·J*-' . '~tieiivio ' j;Wj,~'j,}Z'i;,j ~' '" . ~- . •.. li• Distribu~~at Gera~oe· Setor 
I ~: ..... ~~drio ~ .. ~;> ... Transmlsslq 
2007 11,95% 22,54% 19,67% 
2008 11,92% 21,96% 19,36% 
2009 10,20% 20,71% 18,59% 
"' ,. ,"&·'" . :~1'1~!-- "1• 
Gera~ioe. 
.,, 
Coeficiente Distribui~io , .. Setor 
de V@rf~:~ao . '·~:.,., .. Tran~.missio .. ·''· .. 
2007 0,17 0,44 0,32 
2008 0,17 0,43 0,32 
2009 0,15 0,43 0,32 
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Na Tabela IV sao apresentadas as mesmas medidas estatisticas ja 
discutidas na variavel anterior, mas agora foca-se na Participa9ao de Capital de 
Terceiros a Curto Prazo, ou seja, busca-se saber qual o perfil da estrutura de capital 
pela medi9ao do percentual do passivo circulante em rela9ao ao passivo total. 
No segmento de distribui9ao, a amostra teve sua assimetria suavizada no 
periodo com a aproxima9ao da media e da mediana. A dispersao, por outro lado, 
aumentou, mas manteve-se em valores baixos. No segmento de gera9ao a 
assimetria aumentou, assim como a dispersao. Os dados agrupados mantiveram 
sua caracteristica, observada na variavel anterior, de manter a simetria e a 
dispersao compativel como equilibria de pesos dos segmentos no total da amostra. 
Em rela9ao ao movimento da variavel no periodo, percebe-se urn aumento 
na PCT CP, endossando a suposi9ao de que a crise teria afetado o perfil de 
estrutura de capital do setor. Combinado com o efeito da variavel anterior, o 
aumento na PCT CP indica uma deteriora9ao na composi9ao das exigibilidades, ou 
seja, o capital de terceiros que se manteve financiando o setor, s6 o fez mediante 
redu9ao do prazo de resgate. Esta redu9ao de prazo coaduna-se com as restri96es 
impostas pelas fontes de capital em momentos de grande incerteza. 
TABELA IV- Estatrsticas descritivas da Participac;ao de Capital de Terceiros a Curto Prazo- PCT CP 
2007 28,42% 17,55% 23,26% 
2008 29,79% 17,42% 23,92% 
2009 30,72% 18,56% 24,94% 
2007 26,82% 16,55% 23,36% 
2008 28,22% 14,70% 23,71% 
2009 30,33% 15,45% 23,64% 
2007 7,69% 8,78% 9,81% 
2008 7,74% 9,14% 10,41% 
2009 10,20% 10,92% 12,09% 
Set or 
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2007 0,27 0,50 0,42 
2008 0,26 0,52 0,44 
2009 0,33 0,59 0,48 
A T abela V apresenta dados do Sal do em Tesouraria em propor9ao ao 
Passivo Total. Nos dais segmentos, a amostra evidencia-se bastante assimetrica, 
sendo a assimetria reduzida pela combina9ao dos dados para caracteriza9ao do 
set or. 
As medidas de pos19ao indicam que as empresas do setor eletrico, 
independentemente do segmento em que atuam, trabalham com ST negativo. 0 fato 
de o setor possuir urn giro de recebimentos relativamente constante pode ser uma 
razao para este fato. 
Todavia, uma caracteristica presente nos dados e sua alta dispersao, de tal 
forma que a media nao fornece uma boa medida da distribui9ao dos dados. lsto 
indica que existem varias estrategias de gestao do Saldo em Tesouraria, ficando 
esta variavel sujeita a estrategias e idiossincrasias na gestao de cada empresa. 
TABELA V- Estatfsticas descritivas do Saldo em Tesouraria pelo Passive Total- ST/ PT 
2007 -2,25% -2,05% -2,16% 
2008 -4,86% -1 ,76% -3,39% 
2009 -4,66% -2 ,15% -3,47% 
2007 -0,90% -0,63% -0,89% 
2008 -5,52% -0,67% -3,32% 
2009 -4,00% 0,21% -3,60% 
2007 6,21% 11 ,03% 8,71% 
2008 6,80% 10,64% 8,86% 
2009 5,80% 9,86% 7,98% 
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2008 
(1 ,40) (6,05) (2,61) 
2009 
(1 ,24) (4,59) (2,30) 
0 tipo da empresa, conforme definido no modelo de dinamica financeira, tern 
seus resultados resumidos na Tabela VI. Por tratar-se de variavel qualitativa nao 
cabe discussao a respeito de medidas de posi9ao e de dispersao, restando analisar 
a distribui9ao de frequencia por classe. 
Para as 21 empresas do segmento de distribui9ao, observa-se a baixissima 
ocorrencia de empresas do tipo "Excelente', sen do apenas duas observa96es nos 
tres anos da amostra. Esta caracteristica do segmento pode dever -se a sua 
atividade economica, de maneira ja ressaltada por FLEURIET (2003) em rela9ao ao 
setor de distribui9ao de energia eletrica. Ademais, percebe-se que os tipos 
"Pessima" e "Alto Risco" ganharam for9a no periodo em detrimento do tipo "S61ida". 
Mais uma vez, esta altera9ao na distribui9ao de frequencia pode refletir os efeitos da 
crise economica sabre o setor. 
Para as empresas do segmento de gera9ao e transmissao de energia, o 
comportamento dos tipos de empresa para a amostra revelou a deteriora9ao das 
condi96es iniciais. 0 tipo "Excelente" reduziu sua participa9ao, aumentando o tipo 
"S61ida". Da mesa forma, reduziu-se o tipo "lnsatisfat6ria" aumentando-se os tipo 
"Alto Risco" e "Pessima" 
Os dados setoriais apenas refor9aram o crescimento ja observado dos tipos 
"Alto Risco" e "Pessima" para cada segmento. 
TABELA VI - Freqoencia do Tipo da Empresa 
Excelente 1 
S61ida 7 4 2 
I nsatisfat6ria 7 5 6 
Alto Risco 1 4 
Muito Ruim 1 3 2 
Pessima 4 8 7 
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Excelente 4 4 2 
Solid a 2 3 4 
I nsatisfat6ria 3 3 
Alto Risco 1 1 4 
Muito Ruim 5 4 4 
Pessima 4 4 5 
Excelente 5 5 2 
Solid a 9 7 6 
I nsatisfat6ria 10 8 6 
Alto Risco 2 1 8 
Muito Ruim 6 7 6 
Pessima 8 12 12 
A ultima analise se debru9a sabre os dados da Tabela VII, que tratam da 
evolu9ao da rela9ao entre o Iuera liquido e o patrimonio liquido - retorno sabre o 
patrimonio liquido - em valores absolutos, conforme justificativas presentes no 
capitulo anterior. Antes de analisar as informa96es tabeladas, cabe ressaltar que 
esta varia vel tern tend en cia natural a uma alta variabilidade na medida em que e 
resultado de duas variaveis naturalmente oscilantes nas empresas. 0 patrimonio 
liquido esta sujeito as decisoes estrategicas de estrutura de capital, reten9ao ou 
pagamento de dividendos e resultado da empresa. 0 Iuera liquido, par sua vez, sofre 
influencia de opera96es eventuais de natureza financeira ou venda de ativos reais 
que volatilizam seus resultados muito mais do que a atividade intrinseca da empresa 
seria capaz de fazer, sendo tambem dependente do onus financeiro do capital de 
terceiros. 
Feitas essas considera96es, observa-se que a variavel manteve urn 
deslocamento no periodo relativamente pequeno, apresentando queda no segmento 
de distribui9ao e alta no segmento de gera9ao e transmissao. 0 efeito combinado 
dos dais segmentos tornou os dados setoriais quase estaveis. A variavel confirmou-
se bastante assimetrica e com alta dispersao, apesar de a transforma9ao dos 
valores negativos para valores em modulo (absolutos) ter reduzido expressivamente 
os desvios inicialmente presentes. 
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TABELA VII - Estatfsticas descritivas dos vatores absolutes do Luera Uquido peto Patrimonio Uquido 
-LUPLABS 
2007 36,78% 22,72% 30,11% 
2008 34,90% 26,98% 31,14% 
2009 33,54% 27,59% 30,71% 
2007 28,78% 15,79% 21 ,64% 
2008 31,14% 20,14% 28,48% 
2009 27,17% 17,88% 26,38% 
2007 40,58% 27,51% 35,28% 
2008 28,79% 30,16% 29,34% 
2009 26,16% 27,02% 26,40% 
2007 1,10 1,21 1,17 
2008 0,82 1,12 0,94 
2009 0,78 0,98 0,86 
Encerra-se entao esta se9ao, cujo objetivo foi apresentar e discutir medidas 
estatisticas de posi9ao e dispersao das variaveis selecionadas para a analise 
correlacional proposta nesta monografia. Os dados foram interpretados mediante 
conjecturas a respeito dos fundamentos de seus resultados conjuntamente a 
criterios tecnicos que buscaram caracterizar a amostra. 
5.2 ANALISE CORRELACIONAL 
Esta se9ao sintetiza o principal objetivo deste trabalho, qual seja, o de 
investigar a rela9ao entre o risco financeiro e o retorno sabre o capital proprio no 
setor eletrico entre os anos de 2007 a 2009. A analise foi realizada por ano, 
separando-se os segmentos de distribui9ao, gera9ao e transmissao e os dados 
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agrupados do setor. A variavel Tipo teve sua correlagao atribuida a partir do 
coeficiente de determinagao gerado na analise de variancia entre classes. 0 
resultado do coeficiente teve sua raiz extraida e, apos analise de como se 
ordenavam as classes em relagao a LU PL ABS, foi escolhida a raiz negativa como 
representativa da correlagao entre as variaveis. lsto confirma a hipotese alvejada de 
que quanta melhor o Tipo, menor o risco financeiro e menor o retorno. 
Para o ana de 2007, os resultados obtidos encontram-se na Tabela VII. No 
segmento de distribuigao as variaveis PCT, PCT CP e Tipo mostraram correlagao 
significativa com LUPL ABS. Para o segmento de geragao e transmissao e para os 
dados do setor, PCT CP manteve seu valor expressivo, enquanto PCT e Tipo 
tiveram valores menores, mas ainda substanciais, de correlagao. A variavel ST/PT 
mostrou-se insignificante. Desta forma, a melhor variavel para representagao do 
risco financeiro foi PCT CP, confirmando a hipotese de aumento do retorno exigido 
em fungao do aumento do risco. 
Ademais, quase todas as correlag6es obtidas, independentemente de sua 
intensidade, convergiram com as hipoteses de comportamento inverso ou direto com 
a variavel LUPL ABS, ou seja, PCT e PCT CP variaram diretamente e Tipo e ST/ PT 
variaram inversamente. A excegao ficou par parte de ST/PT para o segmento de 
geragao e transmissao, que ficou positiva muito proxima a zero. 





PCT 0,60 0,46 0,49 
PCTCP 0,64 0,69 0,63 
ST/PT (0,27) 0,04 (0, 10) 
Tipo* (0,64) (0,46) (0,43) 
A Tabela IX traz os resultados de 2008. Neste ana repetiram-se valores 
significativos para a variavel PCT CP, mostrando-se novamente a mais ajustada 
para refletir a dualidade risco financeiro e retorno sabre o capital proprio. PCT 
apresentou o mesmo comportamento do a no de 2007, sen do mais relevante para o 
segmento de distribuigao do que para geragao e transmissao e para o total do setor. 
ST/PT mostrou-se insignificante e fora dos padr6es assumidos par hipotese, tendo 
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variado positivamente com LLIPL ABS no segmento de gera<;ao e transmissao e 
tendo ficado positiva proxima a zero no efeito total do setor. A variavel Tipo perdeu 
significancia no segmento de distribui<;ao, mantendo-se nos mesmos nlveis para os 
demais grupos de analise. 
TABELA IX- Correla9ao como valor absoluto do Luera Uquido/ Patrimonio Uquido- Ano 2008 
Distribui9ao Gera9aoe Setor Transmissao 
PCT 0,64 0,40 0,48 
PCTCP 0,64 0,63 0,58 
ST/PT (0,23) 0,28 0,05 
Tipo* (0,26) (0,40) (0,53) 
Finalmente, Tabela X traz o anode 2009. Neste ano, PCT CP teve redu<;ao 
em sua correla<;ao no segmento de distribui<;ao, ficando ainda num nlvel razoavel. 
No segmento de gera<;ao e transmissao, entretanto, esta variavel teve seu maior 
indice, mantendo os dados setoriais num valor significativo. A variavel ST/PT 
continuou insignificante. A variavel PCT perdeu significancia no segmento de 
distribui<;ao, mantendo sua caracterlstica nos dados do setor e com leve aumento no 
segmento de gera<;ao e transmissao. A variavel Tipo terminou o trienio recuperando 
relevancia no segmento de distribui<;ao e mantendo valores razoaveis para os 
demais grupos. 
T ABELA X- Correlayao com o valor absoluto do Luera Uquido/ Patrimonio Uquido - Ano 2009 
Distribui9ao 
Gera9ao e Setor 
Transmissao 
PCT 0,33 0,52 0,43 
PCTCP 0,42 0,80 0,58 
ST/PT (0, 14) 0,00 (0,07) 
Tipo* (0,74) 0,41 (0,56) 
A partir da observa<;ao dos dados do trienio 2007-2009 e possivel chegar as 
seguintes conclusoes para este capitulo e para responder a questao de pesquisa. E 
possivel confirmar a hipotese de que o risco financeiro exige maior remunera<;ao ao 
capital proprio. 
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Dentre as variaveis originadas da teoria de estrutura de capital, PCT e PCT 
CP, a ultima demonstrou maior consistencia na representa<;ao do risco financeiro 
que a primeira, ou seja, o risco financeiro e melhor mensurado quando se considera 
o prazo das fontes. 
Quanta as variaveis do modelo de dinamica financeira, ST/PT mostrou-se 
insignificante e com rela<;ao indefinida junto a LUPL ABS. A variavel Tipo teve 
comportamento mais consistente, entretanto sua oscila<;ao compromete sua 
eficiencia. 
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6 CONSIDERACOES FINAlS 
6.1 CONCLUSOES 
0 setor eletrico e fundamental para o desenvolvimento da economia, na 
medida em que representa uma restri«;ao na expansao da capacidade produtiva de 
urn pais. No Brasil, este setor vern consolidando seus fundamentos apos varias 
mudan«;as institucionais. 
0 panorama atual preve o Estado Brasileiro atuando atraves da regula«;ao 
do setor, de forma a resguardar os interesses estrategicos de desenvolvimento do 
pais, aliando retorno sabre os investimentos com modicidade tarifaria e 
universaliza«;ao do servi«;o. Par sua importancia e pelas recentes mudan«;as par qual 
passou, varios estudiosos se dedicam a conhecer o setor e a testar hipoteses sabre 
seu comportamento. 
Neste contexto, e fundamental o estudo risco do setor, englobando aspectos 
regulatorios, economicos e financeiros. 0 estudo do risco e tradicionalmente feito 
atraves dos modelos de dualidade risco e retorno, utilizando-se do Capital Asset 
Price Model como principal ferramenta para expressar esta dualidade. Faltam 
estudos focados em informa«;6es contabeis que nao se baseiem apenas nos pre«;os 
de a«;6es, ate porque grande parte das empresas do setor eletrico nao possui titulo 
proprio negociado em balsa. Ainda sim, a ANEEL utiliza-se de ferramenta 
semelhante para determina«;ao de tarifas de empresas de distribui«;ao e transmissao 
de energia. Por outro lado, o orgao regulador reve constantemente seus 
procedimentos e tecnicas regulatorias, sendo que a demonstra«;ao de uma rela«;ao 
significativa entre variaveis selecionadas pode servir de insumo para praticas 
regulatorias futuras. 
Outra carencia de estudos no setor e a inclusao do segmento de gera«;ao e 
transmissao. Ainda que apenas a atividade de transmissao seja regulada, este 
segmento e fundamental para o desenvolvimento do setor e deve ao menos ser 
monitorado para garantia da seguran«;a energetica a Iongo prazo. 
Neste contexto, esta pesquisa buscou contribuir para a discussao a respeito 
do retorno sabre o capital proprio a· partir da analise das demonstragoes contabeis e 
financeiras de 40 empresas do setor eletrico, sendo 21 empresas de distribui«;ao e 
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19 de gera9ao e transmissao, entre os anos de 2007 e 2009. A partir de variaveis 
oriundas da teoria de estrutura de capital e do modelo de dinamica financeira, 
buscou-se verificar como se relaciona o risco financeiro com o retorno sobre o 
capital proprio. 
Para tanto, no segundo capitulo foi elencado o referencial teorico da 
dualidade risco e retorno, da estrutura de capital e do modelo de dinamica 
financeira. 
No terceiro capitulo, foi relatada uma breve historia do setor eletrico 
brasileiro, enfocando a evolu9ao nos marcos legais e na estrutura economica do 
setor. 
No quarto capitulo, foram abordados os aspectos metodologicos de escolha 
da amostra, sele9ao de dados e variaveis. Neste capitulo definiram os indicadores 
de participa9ao do capital de terceiros total e a curto prazo, o saldo em tesouraria 
pelo passivo total, o tipo da empresa, e o retorno absoluto sobre o patrimonio liquido, 
que foram utilizados nas manipula96es estatisticas do capitulo seguinte. 
No quinto capitulo foram elaboradas estatisticas descritivas das variaveis 
selecionadas de forma a caracterizar a amostra. Tambem neste capitulo, cumpriu-se 
o objetivo principal desta monografia, observando-se a rela9ao entre o risco 
financeiro eo retorno sobre o capital proprio, atraves de analise correlacional. 
0 trabalho demonstrou a utilidade das ferramentas de analise de balan9o 
para obten9ao de informa96es relevantes sobre o custo de capital proprio da 
empresa. As variaveis de estrutura financeira mostraram maior aderemcia ao 
conceito de risco financeiro e sua rela9ao com o retorno. As variaveis do modelo de 
dinamica financeira tiveram resultados inexpressivos. 
Nao obstante, cabe destacar algumas limita96es do trabalho. As tecnicas 
estatisticas utilizadas foram basicas e o tratamento dos dados permite a utiliza9ao 
de ferramentas mais sofisticadas. 0 periodo analisado foi restrito, devendo ser 
expandido para que se chegue a resultados mais robustos. A amostra foi restringida, 
em fun9ao da disponibilidade imediata de documentos, cabendo uma pesquisa 
documental mais aprofundada para que se incluam empresas que ficaram de fora da 
pesquisa. A tentativa de relacionar o modelo de dinamica financeira com o conceito 
de risco financeiro extrapolou o escopo daquele modelo, nao sendo surpreendente 
que suas variaveis nao te·nham obtido rela96es significativas: Esse modelo tern 
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maior rela9ao com o risco de insolvemcia, ou seja, e uma medida de liquidez da 
empresa. 
6.2 RECOMENDA<;OES 
Como sugestao para desenvolvimento de pesquisas na area recomenda-se 
o estudo da rela9ao entre outras variaveis do modelo da dinamica financeira, tais 
como NCG ou COG, com indicadores de rentabilidade operacional das empresas do 
setor eletrico. 
Da mesma forma, a sele9ao do endividamento oneroso para estudo da 
estrutura de capital, excluindo os passivos de funcionamento, pode gerar resultados 
ainda mais interessantes que aqueles encontrados nesta monografia. 
Em consonancia a limita9ao do periodo englobado nesta monografia, de 
apenas urn trienio, recomenda-se uma pesquisa que leve em conta periodos 
superiores, e, mais ainda, demonstra96es contabeis de prazo menor (trimestre, mes) 
para captar com mais precisao a dinamica dos indicadores contabeis. 
Outra pesquisa interessante e a mensura9ao do beta contabilistico do setor 
eletrico, incluindo na defini9ao do custo do capital proprio pela ANEEL empresas 
sem cota~o em balsa. 
De modo geral, acredita-se que a analise de balan9os e demonstra96es 
contabeis pode ser de grande utilidade para determinar as caracteristicas de urn 
setor e para auxiliara na sua regula9ao. 
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